Bu makale ARALIK 1979'da Milliyet Gazetesinde yayınlanmıştır. 


Devalüasyon, ancak üretim faktörlerinin arz ve talebi esnek ise, 
ödemeler dengesini tedavi etmekte kullanılabilir. Çoğu az gelişmiş ülkede, 
dışalım ve dışsatım tutarları bazı faktörlerle önceden belirlendiği için, 
devalüasyon işlevini sağlayamamakta, buna karşın fiyat artışları sonucunu 
vermektedir. Devalüasyonun önemli etkilerinden biri, döviz borçlarının ülke 
içi para tutarını artırmasıdır. Döviz borçlusu olan iç piyasa üreticileri, kur 
farklarından doğan büyük ödemeleri nedeniyle iflasa da sürüklenseler, uzun 
sürede piyasa fiyatları bu farkı kapatmaktadır. Dolayısıyla, bu gerçekte bir 
likidite sıkıntısından başka bir şey değildir. Öte yandan IMF, 'uygun döviz 
kurunun uzun süreli net sermaye girişini sağlayacak kur’ olduğunu 
söylemektedir. Burada amaç, uzun dönemde sürdürülebilir sermaye 
hareketlerine varabilmektir. IMF'nin bu görüşünü ne ölçüde uygulayacağı, 
ancak uluslararası para piyasalarından, gereksinmeleri olan ülkelere sermaye 
ve kredi akımları sınırlandıkça ve cari işlemler dengeleri bozuldukça 
görülecektir. 
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Giderek 1979 yılını geride bırakırken gözlemlenen tablo, yine pek çok 
az gelişmiş ülkenin paralarındaki değer düşmeleridir. Türkiye de bunların 
dışında kalmamış ve geçirmekte olduğu ekonomik bunalımın bir sonucu 
olarak, parasının değer kaybı 1979'da devam etmiştir. 


Enflasyon oranının azalarak da olsa şiddetini sürdürmesi, yakın 
gelecekte paranın değer kaybının devam edeceğini göstermektedir. 


Ne var ki, 1979 yılı tüm az gelişmiş ülkelerin paraları için bir değer 
kaybı dönemi olmamıştır. Az sayıda da olsa, bazı az gelişmiş ülke 
paralarının gerçek değerleri artmıştır. Burada kullanılan anlamıyla gerçek 
değer artışı, enflasyon oranları farkına göre düzeltilmiş cari döviz kurunda 
artışı ifade etmektedir. Bu iyileşmeye karşın, doğal olarak az gelişmiş 
ülkelerin borçlanması sürmüş ve 1979'da bu ülkelere 43 milyar ABD dolarlık 
bir gayrisafi fon akımı meydana gelmiştir. Petrol üreticisi olmayan az 
gelişmiş ülkelerin 1979'daki cari işlemler açıkları ise 45 milyar dolarlık bir 
rekor düzeye ulaşmıştır. Giderek artan ölçüde, IMF'ye gidin” sözleri az 
gelişmiş ülke yöneticilerinin -özellikle açık verenlerinkilerin- kulaklarında 
çınlarken, bu kuruluşun da hemen her kez, değişmez reçetesi 
'devalüasyon'u bir kez daha yazdığı anlaşılmaktadır. 


NEDEN DEVALÜASYON? 


Artık lisans düzeyindeki ekonomi kitaplarına bile girmiş bulunan 
bilgilere göre devalüasyon, ancak üretim faktörlerinin arz ve talebi esnek 
ise, ödemeler dengesini tedavi etmekte kullanılabilir. Çoğu az gelişmiş 
ülkelerin ithalat ve ihracatının tutarları belli faktörlerle önceden 
belirlenmiştir. İhracatın çoğu için uluslararası fiyatlar esastır ve az gelişmiş 
ülke tek başına bu fiyatları etkileyememektedir. Bu durumda, fiyatları 
ucuzlatmakla daha fazla kazanç sağlayamamaktadır. İthalata gelince esas 
olarak temel mallardan (petrol, hammaddeler, gıda maddeleri, sermaye 
malları) oluştuğu için, fiyatları giderek artsa bile ithalat miktarı 
azaltılamamaktadır. Bu koşullar altında devalüasyon ödemeler dengesi 


açığını kapatmakta başarılı olmamakta deflasyon yerine fiyat artışları 
sonucunu vermektedir. 


Bu düşünceye dayanarak, az gelişmiş ülkeler devalüasyona karşı 
çıkmaktadırlar. Ayrıca, tümü 1973 petrol krizinden bu yana, ithalatlarını 
kısmaya çalışmakta olduklarına göre, bu ülkelerin ithalat fiyat esneklikleri 
beş-altı yıl öncesine oranla daha düşüktür. Öte yanda dünya ticareti 
durgunluğa girmiş iken, fiyatı ne olursa olsun, ihracat miktarını sabit 
tutmakta bile başarısız kalınabilmekte ve yer yer sayısal düşüşler 
gözlenebilmektedir. 


Az gelişmiş ülkelerin enflasyon oranı, eğer ülkenin ticaret 
ortaklarınınkilerden daha fazla ise, yurt içi harcamaların sabit tutulması dış 
ticaret dengesinde bir bozulmaya yol açmaksızın ancak iki yolla mümkün 
olabilir: Birincisi dış ticaret kısıtlamaları, ikincisi de devalüasyondur. Dış 
ticaret kayıtlamaları, ulusal ekonomiyi dış dünyadaki fiyat 
dalgalanmalarından etkilememeye dönüktür. Ancak ülkenin ticaret ortakları 
ile aralarındaki enflasyon farkları büyüdükçe ya da başka deyişle, ülke 
parası 'yüksek değerlenmiş” duruma geldikçe, bu kontroller üstündeki baskı 
artmakta ve ticareti kayıtlamak üzere getirilmiş bulunan kuralların çiğnenme 
olasılıkları yükselmektedir. Sonuç ise, ısrarla devalüasyondan kaçınan az 
gelişmiş ülkenin, büyük bir ekonomik krize sürüklenmesi olmaktadır. İşte bu 
kez, yine yüksek oranlı bir devalüasyon, bu ticaret kayıtlamalarının yol 
açtığı düğümü kesip atacak tek ilaç haline gelmektedir. Ancak bu durumda 
da bu yüksek oranlı devalüasyon, ülkenin başlangıçta devalüasyondan 
kaçınma nedeni olarak gösterdiği yapısal sorunların hiç birisini 
çözememektedir. 


Az gelişmiş bir ülkenin darboğazlar, kısıtlamalar ve kaynak kıtlıkları 
içinde, uluslararası piyasalardaki fiyat oluşum yapısından farklı bir düzende 
meydana gelen fiyatlara sahip olduğu açıktır. Öte yandan ulusal kalkınma 
özlemleri hem iç hem de dış kaynakların belli yönlere kaydırılması gereğini 
de anlatmaktadır. Bu kaynak kaydırılmasının az gelişmiş ülkelerin fiyat 
yapıları ile başarılabilmesi mümkün değildir. Piyasa ekonomisinin geniş 


kapsamlı kontrolu ya da planlanmayla da bu kaymanın gerçekleştirilmesinin 
çok zor olduğu gözlenmektedir. 


"AŞAMALI' OLMALI 


Devalüasyonun önemli etkilerinden biri de döviz borçlarının ülke içi 
para tutarını artırmasıdır. Döviz borçlusu olup iç piyasa için üretim 
yapmakta bulunan az gelişmiş ülke şirketleri büyük ölçekli bir 
devalüasyondan sonra, ödemeleri gereken kur farkları nedeniyle iflas 
tehlikesi ile karşı karşıya kalmaktadırlar. Yine de uzun surede, piyasa 
fiyatları bu farkı ödemektedirler. Dolayısıyla bu, gerçekte bir likidite 
sıkıntısından başka bir şey değildir. Bu nedenle, ülke içi piyasadaki baskıyı 
birden ağırlaştırmamak üzere, eğer mutlaka devalüasyon yapılacaksa, 
aşamalı olarak yavaş yavaş yapılması daha arzu edilebilir bir politika olarak 
ortaya konulabilir. 


1979 sonunda eldeki bilgilere göre, uluslararası para piyasalarından 
büyük ölçüde borçlanan ve IMF'nin savunduğu görüşlere paralel nedenlerle 
devalüasyona gitmiş bulunan sekiz az gelişmiş ülkeden yedisinin parasında 
bu kez kiymet artışı görülmüştür. 


Örneğin 1977 ortasından bu yana toplam yüzde 67'den fazla 
devalüasyona giden Peru'da, resmi piyasa ile paralel piyasa farkı hemen 
hemen kapanmıştır. Meksika'da 1976'daki yüzde 45 devalüasyondan sonra, 
fiyatlar ABD enflasyon oranının yıllık yüzde 10 civarında fazlasıyla artmışsa 
da bu gelişme bir devalüasyon zorunluluğunu ifade etmemektedir. 
Endonezya’ da Kasım 1978'deki yüzde 40 devalüasyondan sonra, fiyat artış 
hızı yükselmiş, herkes devalüasyonun kerametinden sual eder olmuştur. 
Arjantin'de 'peso'nun değer kazanması ise, hükümetin orta vadede 
ekonomiyi uluslararası rekabete açma, ithalat duvarları ve başka 
biçimlerdeki korunma önlemlerini zaman içinde kaldırma kararından sonra 
başlamıştır. Brezilya'da, enflasyon oranı daha önceki beleyişleri aştığı için 
‘aylık devalüasyon’ oranları artırılmış bulunmaktadır. 1979 yılında bu ülkenin 


parası gerçek anlamda değer kaybına uğramıştır. Hızlandırılmış aylık 
devalüasyon oranı uygulamasıyla 1980 sonundan başlayarak 
devalüasyonların toplam oranının enflasyon oranından hızlı olacağı ve 
paranın değer kaybının büyük ölçüde duracağı umulmaktadır. Kore, 
Milliyetçi Çin ve Filipinler" in paralarında da 1974-1975 yıllarındaki 
devalüasyonlardan sonra, bu yıl yüzde 10'a varan değer artışları 
görülmüştür. 


IMF REÇETESİ 


Artık hemen herkesin ‘IMF’ adı ile özdeş olarak 'devalüasyon'u 
görmesi olgusu aslında çoğu olayda, oransal fiyatlar ile dış dengenin, ancak 
bir büyük ya da seri halinde küçük devalüasyonlarla çözülebilir duruma 
geldiğinde IMF'ye gidilmesinden doğmaktadır. IMF, ülkenin stabilizasyon 
programını destekleme kararını, ekonominin durumunun oransal olarak en 
bozuk olduğu anda almakta ve bilinen reçeteyi yazmak durumuna 
gelmektedir. Son yıllarda artan tepkiler ise, Fon'u belli bir esneklik” 
anlayışına getirebilmekte yararlı olmuştur. Türkiye'de Ecevit Hükümeti, 
antipatik devalüasyon kararının demokrasi kavramları ile bağdaştırılmasının 
zor olduğunu IMF'ye anlatmaya çalışarak, 1978'de bu anlayışın oluşmasına 
büyük ölçüde katkıda bulunan ülkelerden birisi olmuştur. Sonuçta, Fon'un 
yıllık raporunda şu cümleler yer almıştır: ‘Fon... devamlı ödemeler dengesi 
açığının yol açtığı durumu düzeltmek için gereken kur değişikliklerine sık sık 
ilgili devlet makamlarının karşı koymalarını anlayışla karşılamaktadır”. Fon 
raporda ayrıca 'söz konusu az gelişmiş ülkelerin kısa dönemli ithalat ve 
ihracat fiyat esnekliklerinin, iç fiyatlar üzerindeki baskıların ve uygun 
politikalarla desteklenmeyen devalüasyonun etkisiz kalacağının, ayrıca bir 
devalüasyonun iç para cinsinden dış borçların değerinde yapacağı etkinin 
bilincinde olduğunu” da kaydetmektedir. 


Yine aynı kaynağa göre devalüasyonun ertelenmesinin uzun dönemli 
olumsuz etkilerinin, kısa dönemde bu geciktirmeden sağlanacak yarardan 
daha fazla olduğunu, önceki denemeler göstermiş bulunmaktadır. Özellikle, 


iç fiyatların bir kur düzenlemesine bağlı olmaksızın artması durumunda, 
başka deyişle dış dünyadan bağımsız, ithal edilmemiş bir enflasyon olayında 
bu gerçek daha da açık ortaya çıkmaktadır. 


Eğer gerçek kur ile resmi kur arasındaki fark çok fazla değilse, 
devalüasyonu geciktirmeden sağlanacak uzun süreli çıkarların ağır basıp 
basmayacağı tartışılabilir. Belki de politik olarak sağlanacak yarar, burada, 
ekonomik anlamda da uygun olabilir. Zira devalüasyon temelde bir fiyat 
hareketini başlatabilir. Ama, örneğin yüzde 50'yi aşan yıllık enflasyon oranı 
söz konusu ise gerçek kurları 'sabit' tutabilmek için bile nominal döviz 
kurunun yeniden ve en kısa sürede saptanması kaçınılmazdır. Bu durumda, 
ülkenin dış pazarlarındaki rekabet gücünün aynen devamı 
amaçlanmaktadır. Yeni pazarlar ve rekabet gücü kazanılması, bu yüzde 50 
fiyat artışıyla eş çizgide olan devalüasyondan sonra ve buna ek olarak 
yapılacak devalüasyonla mümkün olacaktır. 


Sözgelişi, ülke içi enflasyon yüzde 20 ise, ülkenin büyük ticaret 
ortaklıyla arasında yüzde 5-10 enflasyon farkı varsa, döviz kurunu 
oynatmaya değer mi? Bunun yanıtı olumsuzdur. Örneğin Endonezya 1977- 
1978 döneminde ortalama yüzde 10'un altında bir enflasyon deneyi 
geçirmiş döviz kurunu ise bu arada 1975-1976 oranının yüzde 19 altına 
düşürmüştü. Oysa 1978 devalüasyonundan bu yana, ülke içi yıllık enflasyon 
yüzde 25'i aşmıştır. Acaba kuru oynatmış olmanın bunda hiç mi rolü yoktur? 
Devalüasyon iç piyasaya mal üretenler açısından, ithal girdi maliyetleri 
artışlarına bağlı olarak bir maliyet yükselişini anlatmaktadır. Bu maliyet 
artışını karşılamanın hemen hemen uygulanabilir tek yolu üretilen malın iç 
fiyatının artmasıdır. 


Gelecek yıl, 1979 yılındaki gelişmelere bakılırsa giderek artan tutar ve 
sayıda ödemeler dengesi açığı ile karşılaşan az gelişmiş ülkeler IMF'nin 
kapısını çalacaklardır. Bu tür ülkeler genellikle, dünya ticaretini 
etkileyemeyecek ölçüde küçük, ihracat mallarının türleri sınırlı, dış ticaret 
kesimleri (özellikle ithalat) aktif olanlar arasından çıkacaktır. Geçmişte 
olduğu gibi, IMF yine döviz kuru değişiklikleri reçetelerini yazmayı 


sürdürecek olursa, giderek artan sayıda az gelişmiş ülkenin, güç ekonomik 
karar seçenekleriyle karşı karşıya kalacağı bellidir. Bu tür ekonomik 
kararların siyasal sonuçlar verebilmesi olasılığı da durumu 
ağırlaştırmaktadır. Ne var ki IMF ‘uygun döviz kurunun, cari işlemler net 
dengesinde anlatımını bulan tutarda ve uzun süreli net sermaye girişini 
sağlayacak kur’ olduğunu söylerken, bu konuda daha esnek davranma 
görüşünü de vurgulamış bulunmaktadır. Amaç, uzun dönemde, 
sürdürülebilir sermaye hareketlerine varabilmektir. Siyasal sonuçlar 
verebilecek biçimde kısa dönemlerde kur ayarlaması yapılmasında direnme, 
eğer yukarıda açıklanan biçimde kesin zorunluluk yoksa, ekonomiye yarar 
yerine zarar getirebilir. IMF'nin bu görüşünü ne ölçüde uygulayacağı ise 
ancak uluslararası para piyasalarından bu ülkelere sermaye ve kredi 
akımları sınırlandıkça ve cari işlemler dengeleri daha çok bozuldukça 
görülecektir. Piyasa ekonomilerine güveni de sağlamakta yardımcı olacak 
daha hoşgörülü bir IMF'nin dünya ekonomisi ve barışına daha çok hizmet 
edeceği açıktır. 


